



































































































































































ユ933 1934 ユ935 1936 ユ937 ユ938ユ939 ユ940
R F C 298．1 0．5 一〇．9 一1．3 一13．3一〇。3 一 一FERA37．9 707．41821．0495．6 12．4 4．4 L7 0．5C WA 一 805．1 11．3 0．7 03 0．2 0．2 一WP A 一 ｝ 一 1228．1830．81421．32161．5 1477．5N Y A 一 一 一 35．5 65．6 51．2 78．！ 94．6
C C C 14．2 331．9435．5486．3 385．8 326．490．4 283．2?
の 他 一 一 一 46．8 94．3 65．769．8 50．4











19291933 1934！935 1936　19371938 19391 40
G　　　　N　　　　P
総　　　額（億ドル） 1044742 808 914 1009　109110321110 1210
”　（1929年＝100）！00 71．1 77．4 87．5 96．6　104．598．9106．3 115．9
一人あたり（ドル） 858 590 639 7187 7　　846997 847 916
〃　（1929年＝100）！00 68．8 74．5 83．7 9L7　98．6116．298．7106．8
工業生産（1929年＝100）100．0 63．7 68．9 79．294 7　103，380．9 99．8113．6
雇　　用　　者（万人） 47893901411542534471　4662445646124806
失　　業　　者（万人目 155 128311341061 903　　7701039 94812
失　　業　　率（％） 3．2 24．9 21．7 20．1 16．9　14．319．0 17．2 14．6
個人消費（億ドル） 786 646 680 723 796　　826813 859705
民間国内投資（億ドル） 162 3 18 88 93　　14668 99 142







































1920 94 ！925 91 1930 66 1935 68
21 65 26 89 31 53 36 80
22 80 27 83 32 42 37 83
23 94 28 82 33 52 38 60










償却 留保利潤 合計 株式 社債　　　合計
1929 3，283 2，4891，D48 3，537 1，727｝ 528　　1，1gg
30 2，325 2，434一2，042 392 398 141　　　539
31 1β16 2，148 一3199　　　， 一1，051 81 一 168　　－　87
32 855 1，955一3，248一1，293 25 一 347　　－322
33 915 1，899一1，187 712 142 一 305　　－163
34 1，349 1，784一　687 1，D97 99 一 287　　－188
35 1β58 L778一　282 1，ξ96 13 『 458　　－445
36 2，276 1，878 23 1，90！ 171 一 155　　　　16
37 3，100 2，039一　　24 2，015 553 一 304　　　　249
38 1，704 1，957一　629 L328 107 382　　　489
39 2，工64 2，002 6ユ3 2，615 ユ3ユ 一 86　　　　45




















































































































































































































































































1月 771　　　6861月 1β03　1，1431月 427　　484
2月 605　　6192月 1，270　LO412月 377　　380
3月 926　　7363月 1，839　1，333月 504　　476
4月 877　　9324月 1，167　L2254月 542　　　451
5月 818　　8845月 839　1，2125月 338　　400
6月 1，056　　8776月 867　1，1746月 429　　444
7，月 1，092　　8867月 841　1，0617月 485　　411
8月 839　　8748月 794　　9728月 518　　525
9月 954　　8989月 693　　9479月 654　　526
10月 1，145　　95310月 511　　　66510月 729　　635
11月 909　　85311月 471　　47011月 778　　　627
12月 2，033　　98612月 478　　40712月 655　　670














































































































































































































































































（100万ドル） （鞠艘畔期）100 （100万ドル） （穐留半期1。．）
未修正2）季節修正2） 未修正2）季節修正3）未修正3）季節修正3）
1929 1，538 136．8 337．2
30 550 87．8 190．7
31 一136 45．1 68．4
32 一567 9．6 一24．9 ，　噸　，
33 一　14 29．4 42．7 「　，　●
34 247 38．1 77．2
35 473 56．9 139．4
1936
1 694 64．0 66．2 165．1186 63．6 73．0
? 802 92．5 84．4 256．9 236 93．7 81．3
? 916 84．4 81．7 205．1 221 81．4 91．1
?
1，120 115．1 124．0268．8 254 103．8 97．1
1937
1 1，117 93．9 97．2 245．9 267 92．9 102．4
H 1，068 110．4 101．0299．2 278 112．4 100．0
? 899 98．4 95．3 252．6 268 94．5 104．2
?
511 78．7 85．4 180．2 165 65．8 59．1
1938
1 295 32．8 35．2 70．0 92 29．4 38．8
H ユ98 36．8 34．6 82．0 61 32．8 20．4
m 357 38．5 38．4 59．4 74 30．7 40．4
﹈?






























































































































































中央準備市 13 191／2 223／4　　　　26223／4
準　備　市 10 15 171／2　　　　20171／2
地　　　方 7 ！01／2 121／4　　　　14 12





























































































































19291930 1931 1932 1933193419 5　19361937 19381939
1 ? 844 498 252817254 85 8 6 3 11 5
2 ? 875 378 216836 30654 6 7 3 10 5
3 ? 956 272 176706 8814！ 6 6 6 10 3
4 ? 990 231 154 599 32331 6 5 10 11 一
5 ? 951 245 163 484 25326 7 5 16 8 一
6 ? 974 250 187494 18422 7 6 15 9 一
7 ? 1，090223 169 522 11318 7 3 13 8 ｝
8 ? 1，040214 222450 11616 7 6 17 7 一
9 ? 961 188280 386 10318 10 7 24 8 一
T∩↓）
?
97貝U　I　） 1qR占v） R∩只｝　》　V 327 91 8 6 22 8 一
11 ? 950 220 684 31290 10 7 6 19 7 一
12 ? 801 33763 281 95 10 6 7 16 7 一
　出所）Banking　and　Monetary　Statistics，　p．397．
たことは，この金利水準の推移からも明らかであろう。
　第3の証拠は，加盟銀行の連銀借入残高の推移である（表13）。この残高
はニューディール期に入るとともに急減し，34年以降はほとんどネグリジブ
ルな額にまで減少している。37年には幾分増大するが，大恐慌勃発前の水準
にくらべて取るに足りない額でしかない事実に変わりはない。連銀借入残高
がこのように急減したのは，預金の回復にもかかわらず資金需要が低調で，
加盟銀行が資金的に連邦準備銀行の再割引に依存する必要がほとんどなく
なったことによる。その点は，前図に示した再割引率とプライム・レートの
比較からも明らかである。ニューヨ＝ク連邦準備銀行の再割引率は34年2E
以降1．5％に，そして37年8月以降は1％に引き下げられる。大恐慌前には
同行の再割引率が3％を割ったことは一度もない事実（32）を想起すると，こ
れがいかに超低水準への引き下げであったかがわかろう。しかし，フ．ライ
ム・レートはこの超低水準の再割引率をさらに下回る水準へと低下してい
る。37年におけるプライム・レートの上昇と再割引率の一段の引き下げも，
フ．宴Cム・レートを短期間，ようやく再割引率に一致する水準まで高めたに
（32）　lbid，，　pp，　439－41，
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すぎない。すでに商業銀行の資金だけで過剰で，超低金利の連銀借り入れさ
えこれを利用する必要がほとんどなかったという事実が，そこに明瞭に示さ
れている。
　準備率引き上げと金不胎化の措置は，他方での再割引率の低水準への据え
置きないし37年8～9月の時点での一段の引き下げ（33）が示すように，もと
もと過剰準備の吸収を狙いとしており，金融引き締めを意図したものではな
かった。（34）実際にも金融の緩慢状態が続いていたことは，上でみた幾つかの
事実から明らかなとおりである。もっとも，金融が緩慢状態にあったとはい
え，全ての企業が低利資金を容易に利用できたわけでないのは当然で，経営
が不安定で収益の悪い多くの中小企業の場合には，資金調達に大きな困難の
あるのがむしろ通例であった。（35｝しかし，それは金融の繁閑の問題というよ
り授信に伴うリスクの問題であり，金融政策の射程外の問題であった。注目
すべきは，信用が強固で低利の資金を有利な条件で利用できる地位にある巨
大企業がそれを利用しようとせず，その結果，「外部資金を手に入れうる会
社はそれを必要とせず，他方，外部資金を必要とする会社はそれを手にいれ
ることができない」㈹というパラドキシカルな状況が支配していたことであ
る。金融緩慢はこうした構造のもとで生じたのであり，それゆえに投資を拡
（33）37年8月にはニューヨーク連銀が1．5％から1％へ，他の5連銀（リッチモンド，ア
　トラソタ，シカゴ，ミネアポリス，ダラスの名・連銀）が2．0％から1．5％へ，そして9月
　には残る6連銀のうちクリーブランド連銀を除く5連銀（ボストン，フィラデルフィ
　ア，セントルイス，カンサスシティ，サンフランシスコの各連銀）が2．0％から1．5％
　へ，それぞれ再割引率を引き下げている（ibid．，　p，442）。
（34）　Lester　V，　Chandler，　American　Monetarbl　Policbl　1928－1941，　Harper　＆　Row，
　1971，　pp，313－16，
（35）ニコルソンの「小企業にとっては低金利は虚偽」という標題の論文は，その点を強調
　している（Joseph　L　Nicholson，　The　Fallacy　of　Easy　Money　for　the　Small　Business，
　in　Harvard　Business　RevietV，　voi．17，1938）。スタインドルも，当時，小企業では大企
　業にくらべて短期の金利も長期の金利も著しく高かったことを明らかにしている
　（Joseph　Steindi，　Small　and　Big　Business，　Basil　Blackwell，1947，米田清貴・加藤誠一
　訳r小企業と大企業』厳松堂出版，1974年，44，46ページ）。
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大し，景気回復を促進するうえで狭い限界をもたざるをえなかったのであ
る。37年恐慌は貨幣金融面での制約が原因となって勃発したのではなく，基
本的には金融緩慢状態が持続していたにもかかわらず，こうした構造に条件
づけられた投資の不足のゆえに勃発したのだと考えねばならない。
　以上の考察は，37年恐慌が寡占経済に特徴的な原因と性格をもった恐慌で
あるという結論へとわれわれを導く。29年恐慌の場合と同様，37年恐慌の場
合にも，サブ。ライ・サイドには恐慌の勃発を不可避とするような事情はな
かった。労働力は過剰であり，原材料の供給も，その価格が，ピークの37年
初めでさえ20年代の水準を大幅に下回っており，しかも春以降は急落したと
いう事実が示すように，基本的には豊富であった。利潤も30年代のなかでは
最高の水準にあり，金融機関には過剰な資金が堆積していた。しかし，それ
にもかかわらず建設投資の不振が示すように設備拡張投資も新分野への投資
も低調であったのは，寡占企業が資金調達が容易であったにもかかわらず，
当時の需要の水準と動向のもとで，生産の増大が需給関係を弛緩させ，価格
を低落させて利潤を減少させる結果となるのを恐れ，また新分野への進出に
よって高収益をあげる展望をもつこともできなかったがゆえに，投資の拡大
に対して基：本的には消極的な態度を持ち続けていたからであろう。寡占企業
に特徴的なこの投資ビヘイビアこそが，当時の投資の高揚を短命なものに終
わらせ，なお大量：の失業が存続する程度に景気が回復し，所得が高まった時
点で早くも需要の不足を生じさせ，景気の下降を招き，37年恐慌を勃発させ
る基礎条件になったと考えられる。
（36）Roose，　op．　cit．，　p．203．なお，　Oscar　L　AItman，　Saving，　Jnvestment，　and　National
　Income：　U，　S，　Temporary　National　Economic　Committee，　MonograPh　37，　GPO，
　1941，　p，　157；　Moses　Abramovitz，　Saving　ancl　lnvestment：　Profits　vs．　Prosperity？　in
　、4merican　Economic　Revieω，　voL　27，　No．2，　Supplement，　June　1942，　p．78，にも同趣旨
　の指摘がある。
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